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1．　はじめに
　日本経済は2002年1月から景気回復基調となっている。株価も上昇し始めるなど若干ではあるが
明るさが戻りつつある。しかし，デフレ解消とまではいかず，名目GDPの成長率はマイナスが続い
ており，景気回復を実感するに至っていない人がほとんどではないだろうか。こうしたなか，日銀は
「消費者物価の変化率が安定的にゼロになるまで」量的緩和政策を採る姿勢を貫いている。ただ，名
目金利ゼロが続く状態では金利の下げ余地がないことや，過剰債務に苦しむ企業が多く，そもそも資
金需要がないことなどを挙げて，金融政策は経済に効果がないとする議論も多い。
　仮に金融政策が経済に対して有効であるとして，ここで，注意したいのが日本の最大の貿易相手国
である米国も金融緩和を続けていることである。フェデラルファンドレートはここ10年ほどで最高
の6％から現在の1％まで5％ほど下げられている。この状況では，日本がゼロ金利だとしても，米
国の金利が下がっているため円の減価幅は限られたものとなってしまうだろう。従って，輸出もそれ
ほど増加せずに，金融政策の効果は減じられると考えられる。このため，金融政策は見かけ上は効果
なしという結果になってしまう。同規模の金融政策が行われたとしても，外国の金融政策の動向次第
では，その効果は異なる可能性があるのである。これは，いわゆる「金融政策の非対称性」が生じる
原因の一つであると考えられる。こうした開放経済下での金融政策の効果について考察することも本
稿での目的の一つとなる。
　では，そもそも金融政策は経済に影響を与えることができるのだろうか。それを検証する最も簡単
な方法は，マネーサプライと実質GDPの相関係数を求めることである。ただし，　Walsh（1998）の
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1章でも述べられているように，正の相関があったとしても，中央銀行がマネーサプライを拡大させ
ることで実質GDPを増加させたのか，それとも実質GDPの増加による貨幣需要の増加に中央銀行
が単に反応しただけなのか，の区別はつかない。つまり，マネーサプライの増加が外生的なのか内生
的なのか分からないということである。従って，中央銀行による積極的な金融政策が経済にどの程度
影響を及ぼすかを計測するには，まずマネーサプライの変化を外生的なものと内生的なものに区別す
る必要がある。
　一方で，積極的な金融政策（外生的なマネーサプライの変化）の効果を計測するのに適した方法が
ある。その一つは経済モデルによるシミュレーショソ分析で，これにより金融政策の効果を容易に計
測することができる。そこで，本稿では金融政策のシミュレーショソ分析をするにあたり，フォワー
ドルッキソグ型のマクロ計量モデルを構築した1。また，ベースとしたモデルは，上述したような開
放経済下でのシミュレーション分析に適しているMckkibin　and　Sachs（1991）らによる多国間フォ
ワードルッキソグモデル（MSG2モデル）である。そして，二国間の政策の効果をよりクリアにす
るため日米のみの二国間モデルに縮小した。フォワードルッキソグモデルを使った比較的新しい研究
は，Chida（2002），伴その他（2002）などで行われている。ただし，　Chida（2002）は単一国モデル
による財政政策の効果を分析している。後老2つは多国間モデルで，伴その他（2002）は東アジア
地域を詳細にモデル化しているため，東アジアリソクモデルと呼ばれている。
　他のシミュレーション・アプローチとしては時系列モデルのVARモデルがある。実際に金融政策
の効果を分析するために頻繁に用いられている。VARモデルは，経済理論を排除した完全にデータ
主導のモデルとなっているため，理論ベースのマクロ計量モデルの分析結果との比較をすることで，
マクロ計量モデルに限らず，理論モデルの妥当性を評価する一つの手段となりうる。こうした目的も
含めて，本稿でも小規模ではあるがVARモデルによる分析を行った。
　金融政策の効果を検証する際に，価格の決定は重要な役割を果たす。貨幣の増加に対して，物価が
伸縮的にに動く古典派的な枠組みの下では，貨幣の中立性が維持され，金融政策は無効となる。逆
に，価格が硬直的な場合には，単純なIS－LMモデルの枠組みが示すように金融政策は有効となる。
このため，価格の決定式を特定化するということはモデルの特性を先決めしてしまうことに等しい。
そこで，本稿では，価格が伸縮的な場合，硬直的な場合，価格は伸縮的だが緩慢に動く場合，の3
タイプの価格決定式を持つフォワードルッキソグモデルを構築した。そして，まず日本のみの金融政
策の効果をフォワードルッキングモデルとVARモデルを用いて考察した。また，それらを比較して，
3タイプのモデルのうちどれが日本経済に適しているかも検討した。その後，日本経済に適している
として選択されたモデルを使って日米同時の金融政策の効果についても計測した。
　本稿の構成は以下の通りである。2節で家計や企業などの部門ごとにフォワードルッキソグモデル
1フォワードルッキングモデルとは，家計・企業といった主な経済主体の行動が，賃金や利潤の将来値の影響を
受けるようなモデルのことである。このため，フォワードルッキングモデルは将来の期待を明示的に扱うこと
　ができる。
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を構成する方程式を紹介する。3節では，各種のシミュレーションの結果について述べる。最後に，
3節で得られた結果等についてまとめる。
2．モデルの構造
2．1家計
　本モデルでは，貿易の影響をより明確にするため，MSG2モデルに従って，家計による総消費を
国内財への消費と輸入財への消費に分割している。
　　C，＝C（cg，　Cグ）
　　CY＝cm（C野s，C罫゜w）
　C，：家計の総消費，C9：国内財消費，　C野：輸入財消費，　Cド：米国からの輸入財消i費財，　csow：
米国を除くその他世界からの輸入財消費
　家計は，異時点間の予算制約のもと，以下の効用最適化問題を解く。なお，変数は全て実質値とす
る。また，家計について完全予見を仮定する2。
ここで，一時点の効用u（C，）をlog　Csと仮定する。
m・xUt－
轤P（1・gCs）…｛一・（s－t）｝ds
s・…M・・Lt（・一・り・r・At－c，＋釜
　　A，＝M，＋Bt＋F，＋qtKt
％：賃金，L，：労働者数，　At：金融資産，　rt：利子率，　Th：所得税率（一定）
　また，金融資産は，貨幣保有残高M，，国債保有残高Bt，海外純資産Ft，株式資産qtKtの合計と
する3。
　上記の最適問題から，消費関数は以下のように導出される4。
　　C，＝θ（私＋At）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）
　このように，消費関数はライフサイクル型となる。しかし，流動性制約下にある家計の存在も考慮
すると，ケインズ型の消費関数のように現在時点の可処分所得も説明変数として加えたほうが，より
一般的であるといえよう。すなわち，
　　C，一βθ（H，＋A，）＋（1一β）（1一τりW，L，　　　　　　　　　　　　（2）
　上式を実際に推計する場合，可処分所得について無限期間の割引現在価値Htが必要となるが，こ
こでは，その期間（タイムホライズソ）を10年とした。
　実際に推計した消費関数は以下のとおりである。なお，米国の消費関数，また，次節で示す設備投
2つまり，E（yt＋i1Ω，）＝・）’t＋t（∫＝0，1，．＿）を仮定している。ここで，Ωtはt期に利用可能な情報集合。
3簡単化のため，各金融資産の収益率を全てrsとしている。
4式の導出についてはMckkibin　and　Sachs（1991）の3章を参照。
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資関数の推計結果ではモデルが発散してしまったため，モデルが解ける範囲でより現実に近い解が得
られるような数値を与えた。また，「＊」は米国の変数を示す。
　日本：C，ニ0．0378（H，＋A，）＋0．3008（1一τり砺五，　　　　　　　　　　　　　　　（3）
　　　　　　　（8．978）　　　　　　　　　（4．226）
　　R2　・・O．9918，推計期間：1981～2000，括弧内はt値
　米国：C声＝O．04（H7＋．4わ＋0．5（1一τh＊）MZ7L声　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）
国内財消費・輸入財消費の決定
前節で決定した総消費水準に基づいて，家計はそれを国内財と輸入財の消費に振り分ける。具体的に
は，実質消費水準が国内財・輸入財のCES関数であるという前提のもと，以下のように決定される5。
　　C，＝｛α（cg）＋（1一α）（Cクりη｝（1／η）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）
上式をCヂで微分すると，
譲一・［・］（1／・・－1（・の・－1　　　　　　　　（・）
一方，PIC，＝PYC？’　＋1），C9という関係を用いると，
舞一舞　　　　　　　　　　　　　（・）
（8）式，（9）式から，
　　Cf＝｛ασ（Pl／P，）σ｝C，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）
C7も同様にすると，
　　C野＝｛（1一α）σ（Pf／P7z）σ｝C，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）
ここで，σ＝1／（1一η）は国内財消費と輸入財消費との間の代替の弾力性を表している。
分配パラメーターであるαと代替の弾力性σは，（8）式を対数で表現したものをOLSで推計するこ
とによって求めた。
2．2企業
　完全競争市場を仮定し，企業は資本ストックKtと労働Ltを生産要素として生産活動を行う。ここ
で，生産関数はコブ・ダグラス型を仮定する。企業の目的は，以下に定義される利潤Vtの現在価値
を最大化することにある。なお，変数は実質値である。また，家計と同様に企業も完全予見の下で行
動するとする。
呵1｛（・一の［P・Q（K・，・Lt）一臓］一蜘aΦC∫：r・・dv）ds　　　（・・）
5（5）から（9）式の計算は，Plq；理Cグ＋P，C9という制約の下で，（8）式を最大化するC7tを決定する問題と同
値である。詳しくはObstfeld　and　Rogoff（1996）の4章を参照されたい。
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P∫：投資財の価格，It：粗投資支出，τf：法人税率（一定）
　設備投資については，Lucas（1967）などの調整費用モデルに従って，一単位の投資にある程度の
コストがかかることを仮定している。調整費用の水準は，調整費用を控除したネットの投資額f，一
単位当たり（κ／2）（み／Kt）とする。なお／1，≧0を仮定する。
・・一
i・・猛）・，
以上から，企業の最適化問題は以下のように表せる。なお，δは資本減耗率とする。
・・x
轤P｛（・一の［Q（K…Ls）一鵬）Ls］一蜘4画一∫：r・・dv）ds
畷一ft－・K，
（11）
i，（1＋2≧五　2K，）・1，
　　Q，＝Q（K，，L，）
この最適化問題の1階の条件から，sをtに変えて設備投資関数を以下のように示すことができる。
ここで，λsは投資のシャドウプライスである。
　　J，　｛（P，／pf）A．t－1｝
　　瓦＝　　x　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（12）
また，λt＝Vt／Ktとなることを示すことができる。両辺にP，／理を乗じると，
（P，／pf）・・，一b　　　　　　　　　（・3）
右辺の分母は資本ストックの価値を示し，分子は企業の価値を示している。このことから，（P，／．P｛）
λtをトービンの平均qとして解釈することがきる6。よって，設備投資関数は（13）式から，以下のよ
うに平均qの関数となる。
　　1，q「1　　瓦＝一7　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（14）
　本モデルでは，設備投資は，平均qではなく限界qベースの関数となっている。この場合，限界q
であるλは（資本の限界生産力）＋（資本が増加することによる調整費用の減少分の無限期間にわた
る割引現在価値）になる。
　限界qの実際の推計では，家計の人的資産と同様に，タイムホライズンを10年と仮定した。ま
た，実際にモデルで使用した設備投資関数は（14）式の右辺を一つの説明変数としてOLSで推計した
ものである。推計結果は以下のとおり。
6λは限界のqと呼ばれるもので，Hayashi（1982）は限界qを平均qで置き換えられることを示した。
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　日本：」，IK，＝0．0404＋0．3737（q「1）／X　　　　　　　　　　　　　　　　　　（15）
　　　　　　　（2．055）　　（3．062）
　　1～2＝0．9918，推計期間：1981～2000，括弧内はt値
　米国：ガ／K声＝0．3（げ一1）IX＊　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（16）
純投資」，の計算方法
　設備投資関数を推計するにあたり，ネットの投資であるJ，が必要となる。しかし，この変数は通
常は観察されない。このため，J，を別途算出する必要がある。（11）式を用いると，」，を次のように表
すことができる。
謡・J，一・t－・　　　　　　　　（・7）
（20）式から，
　　　　－1＋1＋2（X／Kt）lt　　f，＝　　　　　　　　　　Kt　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（18）
　　　　　　　　x
上式より，観察可能なItとKt，および調整費用のパラメーターxから，ゐを求めることができる。
なお，XはEberly（1997）の投資関数の推計結果から，日本は1．03，米国は5．88とした7。
2．3輸出入
　日米間以外の輸出入については，「その他世界」としてまとめて扱っている。取引される財は，日
米間では，消費財，投資財ドに分割している。具体的には以下のように分けられている。
　　日本の輸入＝米国からの輸入＋その他世界からの輸入
　　米国からの輸入＝米国からの消費財輸入＋米国からの投資財輸入
本モデルでは，貿易を輸入側から捉えている。例えば，日本の輸出は貿易相手国（アメリカ）の輸入
関数で決定される。そのため，日米間においては，相手国の輸入関数が自国の輸出関数となる。
　それぞれの財の輸入は，それに対するマクロの需要と輸入物価（輸入デフレーター）と自国の物価
（GDPデフレーター）の相対価格によって決定される。なお，対その他世界との貿易は，日米を除い
た世界の貿易量と世界輸入物価によって決定されている。
2．4　政府
　政府の歳入は家計直接税，企業直接税，間接税からなっている。家計部門と企業部門については，
1期前の名目GDPに占める政府債務の割合が，ある目標の水準を超えたときに，税率が上昇するよ
7Eberly（1997）では，日本と米国を含む11ヶ国の企業レベルのデータを使って，各国ごとに投資関数の非線型
性の有無について議論している。本稿で用いた調整費用パラメーターは，同論文で線形設備投資関数として推
計された結果をもとに計算したものである。ただし，そこで推計された線形設備投資関数は資本財価格も説明
変数として追加されているため，本稿の設備投資関数とは厳密には一致しない。
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うなメカニズムを取り入れている。こうした形で税率を内生化することにより，政府債務が長期的に
発散してしまうのを防ぐことができる。このようなメカニズムはChida（2002）や伴その他（2002）
でも採用されており，特に財政政策のシミュレーションでは重要な役割を果たすことになる。
　本モデルでは，伴その他（2002）と同様に目標とする水準を日米ともに0．5と設定した。モデルで
用いた式は以下のとおりで，政府債務比率が0．5を超えるとαだけ税率が上昇する。なお，このメカ
ニズムはMSG2モデルには取り入れられていない。
　　τt＝τt＿1＋α（debtt＿1／GI）LPt＿1－0．5）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（19）
2．5金融部門
　名目利子率は，LM曲線から決定される。具体的には，貨幣需要方程式の両辺の対数をとって，そ
れを名目利子率について解いた以下の式によって決定される8。
　　砦一聯　　　　　　　　　　　　　　　　（2・）
　　　　　α　　　　　1　　1°gi＝万1°g　Yt－71°9（Mt／pt）　　　　　　　　　　（2・）
為替レートはカバーなしの金利平価式によって決定される。金利平価では，為替レートの期待変化率
は，以下のように当該国間の金利差に等しくなる。
　　109［E（et＋11Ωt）］－lo9（et）．　rt一γ詳　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（22）
　　et：為替レート，Ωt：t期に利用可能な情報集合
2．6　価格決定式
　1章でも述べたように，金融政策の効果を検証する際に，価格の決定は重要な役割を果たす。価格
の決定式の定式化はモデルの特性を先決めしてしまう。そこで，本モデルでは価格が伸縮的な場合，
硬直的な場合，伸縮的だが緩慢に動く，という3パターソを想定してフォワードルッキソグモデル
を解いている。具体的な価格決定式は，以下の通り9。
・価格が伸縮的な場合
　　lo9（pt／P，－1）＝lo9（M，IM，＿，）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（23）
・価格は伸縮的だが緩慢に動く場合
8通常のLM曲線は，ミクロ的な基礎付けを欠いている。このため，　McCallum　and　Nelson（1999）によるOp－
　timizing　IS－LMモデル（ミクロ的な基礎を持ったIS－LMモデル）のような，　LM曲線を用いることが望まれ
　るが，このタイプのLM曲線から導出される名目利子率の決定式ではモデルが発散してしまうため，通常の
LM曲線を用いた。
9価格が硬直的な場合については3章1節を参照。
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　日本：10g（Pt／Pt－1）＝0．16110g（GDPGAP，）＋0．74210g（Pt－1／Pt－2）
　　　　　　　　　　　　　　（2．279）　　　　　　　　　　　　（7．114）
　　R2＝O．6582，推計期間：1982～2000，括弧内はt値。
　米国：log（P評1）江1）＝0．0047＋0．314610g（GDPGAPf）＋0．748510g（P江1／1）旗2）
　　　　　　　　　　　（1．767）　　　　　　　　（2．920）　　　　　　　　　　　　　　（8．958）
　　R2＝0．8436，推計期間：1982～2002，括弧内はt値。
P，：GDPデフレーター，　M，：マネーサプライ
ヤップ10
（24）
（25）
（日本はM2＋CD，米国はM1），　GDPG24君：GDPギ
3．シミュレーション分析
3．1フォワードルッキンゲモデルによる日本の金融拡大政策のシミュレーション
　本節では，価格の決まり方が異なる以下の3タイプのモデルを用いた金融政策のシミュレーショ
ソの結果について述べる11。ここでの金融政策はマネーサプラ・イを日本のみベースライソから恒久的
に1％増加させることを想定している12。なお，政策が実施されるタイミソグをt年とする。
　　モデルA：貨幣の変化に対しパラレルに動く（（23）式）
　　モデルB：需給ギャップに反応（（24，25）式）
　　モデルC：モデルAと同様に物価は決まるが，先決変数として扱われる13
モデルA
　図1は3つのタイプのモデルによる金融緩和政策を示したものである。まず，モデルAによる金
融政策の効果を見てみよう（図1）。政策実施（t年）の1年前（t－1年）に実質GDPはベースライ
ンから約1％ポイント増，2年前（t－2年）には約0．4％ポイソト増と政策を実施する前から経済は
影響を受ける。t－1年の実質GDPの増加は，翌年に実施されるマネーサプライの拡大を知っている
民間経済主体が期待イソフレ率を上昇させることにより，実質利子率が低下するためである14。t－2
年以前においては，t－1年のように実質利子率の低下は起こらないが，実質GDPは増加している。
この理由は，t－2年時点では，民間経済主体がt－1年における実質GDPの増加を完全に予測でき
るためである。実質GDPの増加予想は，人的資産の増加を通じて，個人消費を増加させる。また，
トービンのqも上昇するため設備投資も増える。t－3年以前も同様に，経済に対して正の影響が現
10GDPギャップは，まずコブ・ダグラス型の生産関数をOLSで推計し，そこから得られる潜在GDPを実質
　GDPから引くことで求めた。
11フォワードルッキングモデルを解くにあたり，本稿ではFair　and　Taylor法を用いた。詳しくはFair　and　Tay・
　lor（1983）を参照。
12ベースラインの設定については補論を参照。
130bsstfeld　and　Rogoff（1995）における価格硬直的二国間モデルと同様の仮定で，経済主体は当期に決まるべき
　価格水準を知ってはいるものの，それを前もって設定できない。
14本モデルで実質利子率rtは，　i，　一（P，＋1－P，）／P，で決定される。
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　　　図1　3タイプのモデルによる金融緩和政策の効果
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（注）1．実質利子率を除き，ベースラインからの乖離率％。実質利子率はベースラインとの差。
　　2．金融政策はt年に実施される。
れるのである。このように，政策実施前から政策の効果が現れるのはフォワードルッキソグモデルの
特徴である。
　一方，政策実施後（t年以降）をみてみると，図が示すように実質変数のベースライソからの乖離
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はほぼゼロとなっている。t年以降のマネーサプライの1％の増加は，価格水準をベースライソから
1％上昇させるだけで，インフレ率のベースラインからの乖離を上昇させるわけではない15。マネー
サプライの増加は価格水準の上昇によって完全に相殺されてしまうため，実質マネーサプライは不変
となる。従って，名目・実質利子率も不変となり，その他の実質変数も変化しない。このように，政
策が実施された後は，金融政策はほぼニュートラルとなる。
　以上から，モデルAでは，ベースラ・インからマネーサプライを1％拡大するという政策は，価格
水準をベースラインから1％上昇させるだけで実質変数にはほとんど影響を与えない。ただし，実質
利子率を通してイソフレ率の変動の影響は受ける。つまり，モデルAは貨幣に対して中立ではある
が，超中立（スーパーニュートラル）ではないのである。
モデルB
　次にモデルBを見ると，モデルAと同様に，政策実施前から実質GDPには正の影響が出る。た
だし，モデルBでは，金融政策はモデルAほど価格を上昇させるわけではないため，期待イソフレ
率の上昇もそれほどではない。従って，実質利子率もそれほどは低下せずに，実質GDPへの影響も
モデルAからは1％ポイソト以上減少する。
　一方，t年以降はモデルAとは異なり，金融政策は実質GDPに3年程度は正の影響を与える。価
格はマネーサプライの増加を相殺するほどに速やかに上昇しないので，マネーサプラ・イの増加は実質
金利を低下させ，個人消費・設備投資を増加させる。また，金利が低下することにより，為替レート
も減価し実質純輸出も増加する。t＋4年以降になると，価格が上昇してくるため，実質マネーサプ
ライは名目金利に影響を与えなくなるような水準にまで減少する。従って，実質金利も不変となり金
融政策は実質GDPに影響を与えなくなる。ただし，実質純輸出のベースラインからの乖離はしばら
く続く。為替レートは利子率の反応に敏感なため，消費や投資に影響を及ぼさないような利子率の低
下幅でも，かなりの程度の減価が生じてしまうためである。利子率のベースラ・インからの変動率が限
りなく小さなオーダーでゼロに近づかない限り，為替レートには影響が出てしまう。このため，為替
レートがベースライソに戻るまでにはかなりの時間を要する。従って，実質純輸出がベースラ・イソに
戻るのも時間がかかる。しかし，実質GDPを目に見えて増加させるほどの規模ではない。
　このように，モデルBはモデルAと同様に貨幣は超中立ではないものの，短期的に貨幣は非中
立，長期的には中立となる。このため，モデルBでは，マネーサプライの増加率を変化させない金
融政策は短期的には有効だが長期的には無効となる。
モデルC
　最後にモデルCであるが，このモデルは当期の価格が1年前の価格で設定されることから，弱い
意味での価格硬直的モデルといえる。このため，恒久的に実質利子率の低下が続き，実質個人消費や
15ベースライソでもシミュレーションにおいても，t年を除きインフレ率（Pt－，Pt－1）／Pt．1は1％。なお，　t年の
　み2％となる。このため，インフレ率のベースラインからの乖離はt年のみ1％となり，それ以外の期間はゼロ
　となる。
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実質設備投資も恒久的に増加することになる。また，為替レートも減価が続くことから，実質純輸出
の増加も持続的でベースライソから1％を超える増加が続く。t年以降，実質GDPは0．3％程度の増
加が続くことになる。
　モデルCは短期的にも長期的にも貨幣に対しては中立ではなく，金融政策は恒久的な効果を持つ。
上記3タイプを要約すると，t年以降モデルAは短期的にも長期的にも金融政策は効果を持たない。
モデルBは短期的には効果はあるが長期的には金融政策は無効となる。また，モデルCは短期的に
も長期的にも金融政策は有効となる。ただし，t年以前の金融政策の効果は，3つのモデル全てで実
質GDPに正の影響をもたらす。
3．2VARモデルによる金融政策の効果の測定
　本節では，前節のようなマクロ計量モデルではなく，データ主導のモデルであるVector　Au－
toRegressiveモデルにより日本の金融政策が経済に与える影響を考察する。　VARモデルは予測など
にも用いられるが，ある変数に与えたショヅクが他の変数に及ぼす影響（インパルス応答）を分析す
ることに多く使われる。
　具体的には，p次のラグを持つVARモデルは，　n　x　lの内生変数ベクトルをyt，　n×nの係数行列を
Ai（i＝0，1，　2，＿．，　t－p），n×1で互いに無相関なホワイトノイズベクトルの構造イノベーショソをεt
として，以下のように表現される。
　　Aoyt－Alyt－1＋A2yt－2＋……＋Apyt．p＋εt（構造形）　　　　　　　　　　　　　　　（26）
あるいは，
　　yt＝Blyt．1＋B2y，．2＋……＋Bpyt－p＋ut（誘導形）　　　　　　　　　　　　　　　　（27）
ここで，BJ＝Ao　1Aj（ブ＝1，2，．＿，　t－p），Ut＝Aσ1ε，
各係数行列を求めるために，まず誘導形の（27）式がOLS等で推計される。こうして求められた誘導
形のパラメーターから構造形のパラメーターが決定される。ただし，誘導形から構造形のパラメー
ターを復元する際には，Aoにある制約（識別条件）が課せられなければならない。なお，インパル
ス応答関数（構造イノベーションεtに1標準偏差のショックを与えた場合のytの変化，即ち∂yt＋s／
∂εt）は，（4．1）をMA表現して得られた係数行列などによって求めることができる。
　VARモデルによる金融政策の分析は数多く行われている。米国については，　Leeper，　Sims　and
Zha（1996）がサーベイ的な論文となっており，最近行われた研究結果と彼らのモデルによる分析結
果の比較も行われている。同論文では，3変数から最大18変数を使ったVARモデルを使って，金融
政策の影響について詳細に議論している。
　一方，Miyao（2002）では，日本の金融政策の効果を4変数のシンプルなrecursive　VARモデル
を用いて分析している16。本節も同様に，4変数によるrecursive　VARモデルを使って金融政策の影
響を分析する。変数はM2＋CD（M），コールレート（i），　GDPデフレーター（P），実質GDP（Y）
で，変数の並べ方もこの順番とする17，18。また，データは四半期ベースである。実際に（4．2）式を推計
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するにあたり，変数は1階差分の対数値（コールレートは1回差分のみ），ラグの次数は2とした19。
推計期間はコールレートのデータのアベイラビリティー等から，1985年から2002年である。
　Mにショックを与えた時の・インパルス応答関数を見てみよう（図2左列）。ここで，図2は階差で
はなく水準変数の変化ということに注意されたい。図2から分かるように，Mの増加に伴いPは恒
久的に上昇する。また，iもMに対して上昇している。一見これは，経済学的な，マネーサプライ
の増加→利子率の低下，という関係と矛盾する結果となっている。Leeper，　Sims　and　Zha（1996）に
おいても言及されているこのようなLiquidity　puzzleを解く一つの解釈は，　Mのショックをマネーサ
プライへのショックではなく，貨幣需要へのショックとみなすことである。さらに，貨幣市場の均衡
が需要によって決まっている（demand　determined）とすれば，ここで示されているMのショック
は，金融当局の積極的な金融緩和政策ではなく貨幣需要の高まりに対する金融当局の反応であると言
える。上述の通りPとiはMに対して増加・上昇するが，図2を見ても分かるように，反応のオー
ダーは異なっている。このため，実質利子率は低下の傾向を示す。また，実質利子率の低下はYを
増加させる。
　次に，iのショックに対する各変数の反応を見てみよう（図2右列）。　iが上昇するにつれて，　Mは
減少していく。これは，金融当局がiを上昇させるためにMを操作したと考えられる。Miyao
（2002）でも，コールレートのショヅクを金融政策のショックと識別している。このことから，iに
ショックを与えたときのケースは当局による恒久的な金融引き締め政策のケースと識別できる。この
金融引締め政策のケースでは，図2のように，iの上昇に伴いPは低下し，また，　Yも減少していく。
　このように，VARモデルによる分析からは，（利子率を変えるという目的を持った）積極的な金
融政策はYに対して恒久的に効果があることが分かる。この結果と前節の結果を比較すると，VAR
モデルが示す結果とよく似ているのはモデルCである。少なくとも定性的には一番近い。従って，
日本の価格はある程度の硬直性を持っているといえる。ただし，図2を見て分かるように，イソパ
ルス応答関数のエラーバソドは時間が経つにつれ拡大している。このため，金融政策が長期的に効果
16recursive　VARモデルは，モデルの識別をCholeski分解によって行うもので，具体的には（4．1）式のAoに以下
　のような制約を課すようなモデルである。
Ao＝
????????
anl　an2　an3
????
17Miyao（2002）では，月次ベースのデータを使っており，　Yは鉱工業生産指数，　Pは日経平均株価である。ま
　た，変数の順番はi，M，　P，　Yである。
18注11にあるような制約を課すため，インパルス応答関数などの結果は変数の並べ方に依存する。これはVAR
　モデルに対する一つの批判となっている。
19当該変数について単位根検定をしたところ，単位根の存在の可能性を棄却できなかったため，1回の差分を取
　った。なお，ラグについてはAIC・SBCを参考に決めた。
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を持つ確率は時間とともに低まっていく。従って，金融政策が長期的に有効かどうかを高い確実性を
持って言うことはできない。
3．3　日米同時に金融政策が行われた場合の金融政策の効果
　3．1，3．2節では，価格決定式が異なるフォワードルッキングモデルとVARモデルを用いて，日本
のみの金融政策の効果について考察した。そして，VARモデルから金融政策は長期的にも有効であ
る可能性があることが示された。また，データ主導のVARモデルと理論モデルであるフォワードル
ッキソグモデルの比較から，VARモデルに最も近いのはモデルCであることが分かった。そこで，
本節ではモデルCを使って，日米同時に政策が実施された場合，日本の金融政策の効果がどの程度
変化するかを示す。
　図3は，マネーサプライをベースラインから以下のように増加させる際の各変数のベースライソ
からの乖離を示している。政策実施のタ・イミングはt年とする。
　　ケース1：日本のみ1％増加させる
　　ケース2：日本は1％，米国は3％増加させる20
　図3を見て分かるように，同じタイミングでの米国の金融緩和政策は日本の金融緩和政策を打ち
消すような働きをする。日本の純輸出が減少するためである。ケース2の純輸出の増加幅はケース1
に比べ最大で4％減少する。この原因は，米国の金利が日本に比べ大幅に下がることで，ケース2で
はケース1とは逆に為替レートが増価方向に向かうためである。また，各経済主体は純輸出の減少
により実質GDPが減少するという事象を予測できるため，消費や投資にも負の影響が現れる。
　このように，自国の金融政策が経済に与える影響は，外国の金融政策にも依存することがわかる。
図3　日米同時の金融政策が日本経済に与える効果
　　　　　　　　実質GDP
l．0
0．9??
??
??
0．2
0．1
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　　－2－1t12345678910
　　　　　　　　　実質純輸出
3．O
??
??
－0．5　　　　　　　　　　　　　ケース1
－1．0　　　　　　　　　　－・一ケース2
－1．5
　　　－2－1t12345678910
20日本と米国がともに1％の場合（対称的金融政策）では，日本のみ1％の場合と結果はあまり変わらなかった。
　このため，米国の金融政策が日本経済に与える影響をはっきりさせる目的で，日本と米国の金融政策の規模に
　差をつけた。
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従って，自国で同規模の金融政策が実施されたとしても，いつも同じ効果が得られるとは限らない。
自国が金融政策を実施する際に，同時期に外国も自国以上の規模の金融政策を実施するならば，自国
の金融政策の効果は減少，若しくは相殺されてしまうのである。これは，いわゆる「金融政策の非対
称性」が生じる一つの原因ではないかと考えられる。
　実際のデータを用いて金融政策の効果を計測する場合には，金融政策の外生性の他に，外国の金融
政策の影響も考慮しなければならない。金融政策の効果について考察する際には，閉鎖経済だけでな
く開放経済の枠組みの中で，外国の金融政策の動向についても議論することが必要といえよう。
4．おわりに
　本稿では，フォワードルッキング型の二国間マクロ計量モデルを構築し，日本の金融政策が経済に
与える効果を定量的に分析してきた。その過程で，経済理論が示す通り金融政策の効果は価格の決ま
り方によって異なることがわかった。すなわち，価格がマネーサプライの変化に対して瞬時に反応す
るならば，金融政策は無効となり（モデルA），価格が緩慢に反応するならば，金融政策は短期的に
は有効（モデルB）で，価格が硬直的ならば，短期的にも長期的にも金融政策は効果がある（モデル
C）。ただし，3つの場合全てで政策実施前に経済は何らかの影響を受ける。これは，フォワードルッ
キングモデルの特徴であるとともに，インフレ率を変化させるような金融政策（マネーサプライの伸
びを変化させる政策）に対しては，貨幣は中立ではないということを示している。
　また，VARモデルからも金融政策の効果を考察した。本稿ではマネーサプライ（M2CD），コール
レート，GDPデフレーターの4変数を用いたrecursive　VARモデルの分析から，金融政策は短期的
にも長期的にも経済に影響を与える可能性があることが示された。従って，定性的にはモデルCが日
本経済を説明するのに適しているといえる。
　加えて，自国（日本）と同時期に外国（米国）も金融政策を実施するシミュレーションを行った。
この結果，外国の金融政策の規模次第では，自国の金融政策の効果が変わってくることがわかった。
このため，金融政策の効果を検証する際には，閉鎖経済だけでなく開放経済の枠組みにおいて議論す
る必要があると言えよう。
　最後に，残された課題について述べる。フォワードルッキングモデルを終端条件に依存しなくなる
ように解くは，かなりの程度の期間にわたってモデルを繰り返し解くことが必要になる。本稿で用い
たフォワードルッキングモデルでは，40期間程度を解くことが限界であった。シミュレーションの
信頼性を高めるためには，長期間にわたり解くことができるような安定的なモデルを構築することが
要求されよう。また，消費関数や設備投資関数の推計に用いる人的資産やトービンのqの推計にも改
良が必要だろう。加えて，所得税・法人税を決定する政府の政策反応関数を，本モデルではアドホッ
クに想定したが，こうした政策反応関数にもミクロ的な基礎付けをしなければならないと考えている。
VARモデルへの課題としては，インパルス応答関数や推計結果のロバストネスを検証することが必
要なヒとはもちろん，開放経済にまで発展させることも，金融政策の効果を測定する上で必要なこと
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と考えられる。
補論
A．べ一スラインについて
フォワードルッキソグモデルによるシミュレーションのベースラインを作成するにあたり，外生変数について以
下のように想定した。
マネーサプライー日：年率1％で増加，米：年率2％で増加
政府支出　　　一日：年率1％で増加，米：年率2％で増加
世界輸入　　　　　年率2％で増加
世界輸入価格　　　年率2％で増加
労働人口　　　　　日：2000年の値で横伸ばし，米：年率1％で増加
全要素生産性　一日：年率1％で増加，米：年率1％で増加
B．データの出所
日本
・内閣府「国民経済計算」（93SNAを使用）
・総務省「労働力調査」
・日本銀行「金融経済統計」，「国際収支統計」
・財務省「貿易統計」
米国
・Bureau　of　Economic　Analysis“National　Income　and　Product　Accounts　Tables”
・Bureau　of　Labor　Statistics‘℃urrent　Employment　Statistics”
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